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RESUMEN

La construccién, atin inconclusa, de un espacio financiero unificado en
el ambito de la Unién Europea ha condicionado el desarrollo reciente de
los sistemas financieros de sus paises miembros, obligando a los
agentes nacionales a revisar sus patrones de comportamiento, para
acomodarlos a un nuevo marco caracterizado por la plena libertad de
prestacion de servicios financieros en toda el drea de la Unién. En ese
contexto, las estrategias disefiadas por las autoridades nacionales y
por los agentes privados han dependido, por un lado, de sus
posiciones de partida con respecto al previsible modelo de sistema
financiero europeo del futuro, y, por otro, de sus objetivos
particulares con respecto al lugar que aspiran a ocupar dentro del
mismo. En ese marco, el presente trabajo revisa las experiencias
pasadas y las evoluciones previsibles del sistema financiero espanol y
de otros dos que suelen tomarse como referencias inevitables dentro de

la Unién Europea: el aleman y el britanico.
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1. INTRODUCCION

El sistema financiero espafiol ha seguido un largo proceso de
liberalizacién y apertura cuyo inicio puede situarse a mediados de los afios
setenta. Este proceso se vioimpulsado a partir delingreso de nuestro pais
en la Comunidad Europea, y, posteriormente, a la luz de la perspectiva de
una mayor integracién europea en el terreno financiero, plasmada en el
proyecto de construccién de un Mercado Unico. En el camino recorrido
hasta el momento, ha sido determinante la guia que han proporcionado la
regulacion financiera del periodo y los compromisos europeos adquiridos
por Espaiia en este ambito.

Como es légico, los restantes paises comunitarios han conocido
procesos andlogos, y, por lo mismo, sus sistemas financieros también han
venido experimentando transformaciones, de diferente intensidad en
funcién de sus respectivas posiciones de partida, para su adecuacién a la
legislacién comunitaria y al nuevo entorno resultante de la unificacion.

No existe, desde luego, un modelo de sistema financiero unificado
previamente definido en todos sus extremos, por lo que su configuracién
definitiva serd, muy probablemente, el resultado de la interaccién de los
sistemas financieros nacionales en el marco de una normativa general
comin. En ese proceso, cabe esperar que los paises comunitarios con
mayor peso econémico y también los de sistemas mds desarrollados y
eficientes contribuirdn en mayor medida a la definicion del sistema global.

Entre los doce paises comunitarios, suelen tomarse como referencia
dos modelos de sistema financiero: el aleman y el inglés. Ambos son paises
con gran peso dentro del drea, y, en términos generales, ocupan polos
opuestos en cuanto a la estructura organizativa y funcional de su sistema
financiero se refiere. La importancia actual de ambos sistemas lleva a
conjeturar que el Sistema Financiero Europeo del futuro incorporara
caracteristicas de los dos modelos. Por ello, cualquier examen que trate
de analizar los cambios mds relevantes ocurridos en el sistema financiero
espaiiol en los ultimos afios y de avanzar algunas reflexiones sobre su
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evolucién futura resulta mas comprensible si se realiza con la perspectiva
de la probable convergencia de los modelos europeos predominantes.

Sobre esta base, el presente trabajo se organiza en cuatro
apartados, ademds de esta introduccién. El siguiente epigrafe caracteriza
sumariamente los tres sistemas financieros considerados de acuerdo con
sus rasgos bdsicos. En el apartado tercero, se incluye un estudio
comparado de los tres sistemas a partir de un conjunto de informacién
estadistica relevante. En el cuarto, se comentan las lineas principales del
modelo de sector financiero paneuropeo del futuro, y, en la seccién quinta
se hace una reflexién sobre el proceso de trdansito al nuevo sistema.
Adicionalmente, se incluyen dos anejos en los que se relacionan las
principales normas financieras promulgadas en el periodo més reciente en
cada uno de los paises considerados y las principales directivas
comunitarias relativas al espacio financiero comun.



2. LOS SISTEMAS FINANCIEROS ALEMAN, BRITANICO Y ESPANOL:
RASGOS BASICOS

La perspectiva de creaciéon de un espacio financiero europeo
unificado dotado de un banco central y de una moneda tinicos, con plena
libertad para la instalacion y la prestacion de servicios financieros por
entidades universales de cualquier pais del drea en un contexto de total
libertad de movimientos de capitales, determinara el futuro de los sistemas
financieros de los paises comunitarios. Ese referente ha centrado la mayor
parte de las actuaciones emprendidas en el periodo reciente por las
autoridades econémicas y por los agentes privados, en cuanto ataiie a la
actividad financiera.

En lo fundamental, las acciones de las autoridades se han
encaminado hacia la liberalizacién financiera, la apertura al exterior, el
impulso a los mercados de valores y el perfeccionamiento de los mecanismos
de supervisiéon prudencial. El signo, la amplitud y la profundidad de las
reformas en cada sistema nacional han estado en funcién de las
correspondientes posiciones de partida con respecto a esos parametros,
por lo que todos los sistemas han avanzado en una direccién convergente.

Dentro de este contexto, en el presente epigrafe se sefialan los
rasgos mds significativos de las reformas realizadas en el pasado reciente
y se intenta caracterizar sumariamente el estado actual de cada sistema
financiero.

2.1. FEl sistema aleman‘!’

El sistema financiero aleman se caracteriza, entre otros extremos,
por estar fuertemente bancarizado y sometido a una estrecha supervisiéon
de las autoridades financieras. El sistema bancario conforma el nicleo de
la actividad financiera del pais y estd constituido mayoritariamente por
entidades con orientacién universal que poseen paquetes significativos del

(” Una descripcion panoramica completa del Sistema Financiero Aleman

puede encontrarse en Chulia, C. y Neuschwander, R. (1993).
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capital de las empresas no financieras, y que, ademds, son miembros de
los mercados de valores.

La actividad minorista estd muy extendida, constituyendo una
importante barrera de entrada a instituciones foraneas. Asi, a la red
comercial bancaria se suma un gran numero de instituciones de pequeiia
dimensién, tales como cajas de ahorros y cooperativas, que actuan
exclusivamente en el ambito territorial de la ciudad o del Land donde se

domicilian.

Los mercados de valores alemanes han adolecido tradicionalmente de
ciertas lagunas operativas einstitucionales que, sin embargo, no han sido
obstdculo para soportar un gran volumen de transacciones, especialmente
en su segmento bursdtil de deuda publica. Conscientes de estas
carencias, las autoridades alemanas han favorecido, durante la segunda
mitad de los ochenta, la realizacién de algunas reformas necesarias para
su modernizacién. Con ese propésito, se promulgaron la Ley de Enmienda
a la Ley de Bolsas de 1989, que permiti6 la creacién de mercados de
productos derivados y la puesta en marcha de un mercado bursatil
electrénico, y la Ley de Fomento de los Mercados Financieros de 1990
(véase el Anejo I).

A diferencia de nuestro pais, los valores de la deuda publica
alemana estdn instrumentados en titulos fisicos, y su negociacién se lleva
a cabo en la bolsa de valores. Dado que ese esquema no ha registrado
fricciones resefiables e incluso ha soportado razonablemente bien la
expansion del déficit publico germano derivado del proceso de
reunificacién, parece poco probable que surjan innovaciones operativas
u organizativas de importancia en este terreno, mds aun si se tienen en
cuenta las considerables ventajas derivadas de la puesta en marcha del
mercado bursétil electrénico (IBIS) en abril de 1991, en el que se negocian
los valores de la deuda publica.

Por tanto, disponiendo de un modelo de banca universal, con
participacién directa de los bancos en los mercados de valores y en el
capital de las empresas no financieras, con sdélidos esquemas de
supervisién publica y con unos mercados de valores todavia bastante
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tradicionales, las acciones emprendidas por las autoridades y los agentes
alemanes se estdn orientando, principalmente, a enriquecer la estructura
operativa e instrumental de estos ultimos.

2.2. El sistema britdnico®’

Como es sobradamente conocido, Gran Bretafia cuenta con la plaza
financiera europea mds importante. Aunque la City ha perdido en las
ultimas décadas parte de su liderazgo mundial, en favor, basicamente, de
Nueva York y de Tokio, mantiene una posicién predominante entre los
sistemas financieros del viejo continente.

Hasta los ultimos afios sesenta, estuvieron vigentes algunas
practicas que desvirtuaban el mecanismo britdnico de asignacién de
recursos financieros. Entre ellas, figuraban la fijacién no competitiva de
los tipos de interés bancarios, la reserva del mercado hipotecario en favor
de las Sociedades de Crédito para la Construcciéon y los esquemas de
comisiones minimas en los mercados de valores. Con el fin de eliminar esas
imperfecciones, las autoridades acometieron un proceso de
desregulacion‘®) y liberalizaciéon operativa, que incluyd, entre otras
medidas, la plena apertura al exterior del sistema financiero britdnico
(véase el Anejo I).

En la actualidad, los mercados de valores ingleses son la base de un
sistema financiero marcadamente liberal e integrado internacionalmente.
La presencia del sector publico en el sistema es minima, y los mecanismos
de supervision y control incluyen importantes dosis de autorregulacion.

(2 En Buckle y Thompson (1992) y en Parejo, et al. (1993), pueden

encontrarse descripciones detalladas de la estructura de su Sistema
Financiero.

(3 En este punto, conviene sefialar que, coincidiendo con la opinién
expresada en Garrido, J.M. (1990), seria mds correcto hablar de un
desplazamiento de la regulacién, pues lo que se estd produciendo es un
cambio de importancia y no una simple desaparicién indiscriminada de
normas.
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Por otro lado, el sistema bancario britdnico se ha venido
caracterizando histéricamente, no solo por su escaso intervencionismo
plblico, sino también por su elevado nivel de internacionalizacién(*’,
por mantener una clara separacion entre las actividades de banca
comercial y banca de negocios, y, dada su tradicional aversion hacia los
riesgos industriales, por su reducida presencia en el capital de las
empresas no financieras.

Sin embargo, el desplazamiento de las preferencias de los
inversores hacia la adquisicion de valores mobiliarios, particularmente
tras las privatizaciones llevadas a cabo durante la pasada década, ha
estimulado los procesos de desintermediacién y debilitado la clasica
separacion funcional entre bancos comerciales y de inversién. Asi, la
desintermediacion bancaria ha forzado una revision de los usos de la banca
comercial que, dentro de los limites legales, ha entrado a operar, directa
o indirectamente, en los mercados de valores, iniciando una incipiente
aproximacion al modelo de banca universal. En paralelo, se observa la
formaciéon de conglomerados empresariales complejos, constituidos por
bancos, sociedades de crédito a la construccién, compaiiias de seguros,
fondos de inversion y brokers de los mercados de valores.

En lineas generales, el sistema britdnico parece estar registrando
un acercamiento, en algunos aspectos, al modelo continental, con un
sistema bancario menos especializado, con la implantacion de grupos
financiero-bancarios y con una superestructura regulatoria de caracter
prudencial, que ha reforzado los mecanismos de supervisién y control
preventivos, y que ha contemplado los criterios de transparencia, de ética
profesional y de proteccién del pequeiio inversor.

2.3. El sistema espaiiol
La configuracién actual del sistema financiero espariol ha sido el

resultado de un proceso de modernizacién estructural impulsado por las
autoridades econdémicas desde mediados de los afos setenta, y

) En estos momentos, las entidades de depédsito extranjeras que
operan en ese pais sobrepasan el 60%.
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desarrollado, en lo fundamental, en los ochenta y noventa. Las
actuaciones llevadas a cabo a lo largo de esa época han combinado los
principios de liberalizacién y de competitividad, con la intencién de
fortalecer la solvencia de los intermediarios, en un contexto de creciente
integracién con el resto del mundo.

Aunque el ingreso de Espaiia en la CE fue decisivo para avanzar en
esa direccién, con anterioridad ya se habian identificado las principales
imperfecciones del circuito financiero espafiol. En concreto, los diversos
programas econémicos formulados en los ultimos afios setenta y primeros
ochenta incluian menciones expresas a la necesidad de reformar el sistema
financiero como parte de un proyecto de modernizacién integral de la
estructura econémica esparfiola.

En consecuencia, durante los aiios posteriores, se fue adoptando un
amplio conjunto de medidas, entre las que destacan la liberalizacion de los
tipos de interés y de las comisiones bancarias en un marco de
transparencia informativa; la desaparicion del coeficiente de inversion
obligatoria de las entidades de crédito; la practica eliminacién del crédito
oficial concedido en condiciones distintas de las de mercado; la reduccion
del coeficiente de caja; el cambio de los esquemas de supervisiéon hacia
criterios cautelares nointervencionistas; la liberalizaciéon de la operativa
bancaria y el refuerzo de la solvencia de las entidades; la homogeneizacién
del tratamiento regulatorio de todas las entidades de crédito; la reforma
integral de los mercados de valores; el perfeccionamiento de los sistemas
de pagos y la total apertura al exterior de toda la operativa financiera.

Si bien la mayor parte de las reformas iniciales tuvo por objeto el
sistema crediticio, por ser el nucleo del sistema financiero de la época,
pronto se hizo patente la necesidad de acometer la modernizaciéon de los
mercados de wvalores. Antes de 1988, Espafia no contaba con una
estructura sélida de mercados de valores organizados. El sistema
financiero espaiiol estaba constituido, fundamentalmente, por su sistema
bancario que, hasta cierto punto, venia funcionando con unos esquemas
similares a los del alemdan. Aparte de la falta de unos mercados de valores
desarrollados, ambos sistemas compartian, entre otras caracteristicas, el
cardcter universal de sus entidades bancarias, el alto grado de implicacién
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de la banca con la industria, la fuerte implantacién de la actividad
bancaria minorista soportada por una tupida red de sucursales de bancos,
de cajas de ahorros y de cooperativas de crédito y la inexistencia de
mecanismos de autorregulaciéon dentro del esquema de supervisién.

Antes de la reforma de 1988, el mercado de valores esparfiol ya
contaba con un ambito de negociacién de pagarés de empresa y, sobre
todo, con un mercado muy desarrollado de deuda publica anotada al
margen de la bolsa, que, con el tiempo, se ha convertido en el mercado
mas importante del pais. Su eficaz funcionamiento, su notable nivel de
transparencia y liquidez han favorecido la atracciéon de los inversores
internacionales, contribuyendo de ese modo a la financiacion del déficit
publico y a la politica de deuda del Tesoro. Al propio tiempo, este mercado
es un elemento clave de la instrumentacién de la politica monetaria y la
referencia bésica para el resto de los mercados de valores que, en mayor
o menor medida, han emulado algunas de sus innovaciones institucionales,

organizativas y operativas.

Al progreso del mercado de deuda vino a sumarse el impulso
modernizador de la Ley de Reforma del Mercado de Valores de 1988,
dotando a nuestro mercado de valores de ciertos elementos caracteristicos
de los anglosajones. Por ello, en la actualidad, el sistema financiero
espaiiol presenta una configuracién institucional y operativa que lo sitia
en una posicién intermedia entre el britanico y el alemén. De todos modos,
su relativo distanciamiento inicial del modelo alemdn se ha reducido
después de la reforma de los mercados de valores germanos de 1989.
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3. SISTEMAS FINANCIEROS COMPARADOS

Con el fin de explorar la magnitud relativa de los sectores
financieros en el conjunto de la economia de los tres paises, en este
epigrafe se analiza la informacién contenida en tres bloques de
indicadores: de variables reales, de flujos y sectores financieros, y de
mercados e instrumentos.

Hay que tener en cuenta que, conforme se avanza en el nivel de
desarrollo econémico de un pais, tiende a producirse una cierta
sustitucién sectorial en el proceso de generacién de la produccién
nacional. Asi, los sectores primarios y manufactureros son desplazados
gradualmente por las actividades terciarias que asumen un peso creciente
en la economia. En este contexto, resulta oportuno considerar el progreso
que, dentro del sector servicios, viene registrando la actualidad
financiera.

3.1. Sector financiero y actividad real: el empleo financiero

En este epigrafe, se pretende tnicamente una aproximacién a la
importancia del sistema financiero en el conjunto de la actividad
econdmica, a través de la informacion que proporciona sobre el empleo.

Utilizando los datos sectoriales de ocupacién publicados por la
Oficina Europea de Estadistica‘®’, el gréfico 1 presenta la contribucién
del sector financiero a la generacién de empleo en cada pais entre 1985 y
1992,

En el grdfico destacan, por su magnitud, los porcentajes del Reino
Unido, sensiblemente mayores que los de los otros dos paises. En el
promedio del periodo considerado, el 13% del empleo britdnico se explica

) EUROSTAT.
() Debe sefialarse que la definicion de sector financiero difiere en cada
uno de los casos analizados: en el caso alemén, por ejemplo, solo se
considera el sector de crédito. Ello, sin embargo, no invalida el andlisis
que se realiza en este epigrafe.
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por la actividad financiera. Ademds, entre 1985 y 1990 (ultimo afio para el
que se dispone de datos), el ritmo de creacién de puestos de trabajo en
este sector (7%) ha sido mas vivo que el del conjunto de la economia (2%).

Espaiia ocupa el segundolugar en el grafico, a notable distancia del
anterior, con una contribucién media del sector financiero al empleo total
del 5% aproximadamente. Sin embargo, acentuando la tendencia observada
en el caso britanico sobre la creacion de empleo, el sector financiero
espaiiol ha registrado una tasa anual de crecimiento acumulado del empleo,
entre 1985 y 1992, del 7,4%, frente al 1,8% del conjunto de la economia.

Como se observa, Alemania ocupa el tercer lugar con una tasa
promedio de ocupacion financiera del 4% sobre el total. En cuanto a su
ritmo de crecimiento, entre 1985 y 1989, la tasa acumulativa anual fue del
1,6% para el sector financiero y del 1, 2% para la economia en su conjunto.
Hay queapuntar que esta menor diferencia puede ser imputable al periodo
para el que se dispone de datos, que es anterior a la adopcién de las
principales medidas de modernizaciéon financiera del pais. En todo caso,
ese perfil plano estaria reflejando, en cierto modo, el alto grado de
conservadurismo operativo caracteristico del Sistema Financiero Aleméan.

Por tanto, un hecho destacable es la brecha que separa los dos
mercados continentales -espaiiol y alemdn- del britanico, en lo relativo al
nivel de ocupacioén en el sector financiero, y que se refleja en el hecho de
que la actividad financiera en el Reino Unido mantiene un volumen relativo
de empleo, tres veces superior al de los otros dos mercados.

Sin embargo, en la evolucién reciente, el mayor dinamismo en la
creacion de puestos de trabajo corresponde al sector financiero espariol,
que ostenta la tasa de generacion de empleo mas alta.

3.2. Flujos financieros sectoriales
El cuadro 1 recoge una sintesis de los flujos financieros desglosados

por sectores entre 1985 y 1991, expresados en porcentaje del PIB de cada
pais. Dicho cuadro permite, por un lado, comparar la importancia relativa
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de la actividad financiera de los tres paises, y, por otro, conocer las
contribuciones sectoriales.

1. FLUJOS FINANCIEROS DE LOS SECTORES RESIDENTES
Porcentajes sobre el PIB. Media aritmética 1985-1991

ALEMANIA REINO UNIDO ESPANA

INSTITUCIONES FINANCIERAS

Variacién de activos 14,2 33,3 21,8
Variacién de pasivos 13,2 32,7 20,4

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Variacién de activos 1,1 1,5 1,8
Variacién de pasivos 2,8 2,6 5,9
EMPRESAS NO FINANCIERAS

Variacidén de activos 4,3 5,7 7,8
Variacién de pasivos 5,2 8,6 10,0
FAMILIAS

variacidén de activos 7,6 10,1 11,4
Variacién de pasivos 2,3 8,4 6,9
TOTAL

Variacidén de activos 27,2 50,6 42,8
Variacién de pasivos 23,5 52,3 43,2

Fuentes: Base Eurostat de Cuentas Financieras y Cuentas Financieras de
la Economia Espaifiola.

En primer término, es posible apreciar la existencia de notables
diferencias entre los tres paises considerados. Asi, en el promedio del
periodo, la emision de nuevos pasivos financieros con los que financiar la
actividad economica ha sido del 52% en el Reino Unido, del 43% en Espaiia,

y, a considerable distancia, del 24%, en Alemania‘”’.

o Las cifras de Alemania se refieren a la antigua Republica Federal.
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Asimismo, en el cuadro se observan diferencias en el ahorro de cada
pais. En efecto, el ahorro financiero neto agregado ha sido positivo, en
promedio, solamente en Alemania (3,7%), mientras que los otros dos paises
registran cifras negativas: -1,7% el Reino Unido y -0,4% Espaiia. No
obstante, es necesariosefnalar que, con posterioridad a 1991, las tasas de
ahorro han seguido un curso diferente del de su evolucién histérica, lo
que es particularmente cierto en Alemania, pais que, como consecuencia
del notable aumento de sus necesidades de financiaciéon, derivado del
proceso de reunificacién, ha incurrido en crecientes déficit por cuenta

corriente®’,

La mayor propensién a ahorrar de los agentes alemanes (véase
cuadro 2) contribuye a explicar su menor tasa de generacién de pasivos
financieros, reflejo, a su vez, de la mayor disciplina financiera de dichos
agentes. Dejando a un lado los factores de naturaleza sociolégica, esa
actitud ha contado, sin duda, con la contribucién de su arraigada
tradicion de estabilidad. El logro de tasas de inflacion bajas y estables a
largo plazo justifica el bajo nivel habitual de sus tipos de interés y su
volatilidad, de
Consecuentemente, no se han dado las condiciones para la generacién de

reducida asi como la fortaleza su divisa.

procesos de innovacién financiera de la magnitud experimentada por los
otros dos paises.

2. AHORRO NACIONAL BRUTO EN PORCENTAJE DEL PIB

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 media
ESPARA 20,6 21,6 21,6 22,7 22,0 22,1 21,7 21,8
ALEMANIA 22,0 23,8 23,5 24,3 26,1 25,2 23,1 24,0
REINO UNIDO 17,8 16,2 16,1 15,6 15,7 15,6 14,2 15,9
Fuente: Eurostat.
8 - .
(8 Véase, por ejemplo, el Informe mensual del Bundesbank de

Septiembre de 1993.
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El sistema financiero espaiiol ocupa una posicién intermedia, con
una emision media de pasivos financieros por sus sectores residentes
equivalente al 43,2% del PIB y una tasa media de adquisicién de activos
financieros del 42,8% del PIB. Estos niveles estdn mds préximos a los
britdanicos, como cabe esperar de un pais con una tradicién de estabilidad
mas parecida a la de estos que a la de los alemanes y que ha conocido
significativos procesos de innovacion financiera durante la pasada década.

El Reino Unido ostenta las mayores cifras de actividad financiera
agregada por unidad de producto, como corresponde a un sistema
financiero muy desarrollado e integrado mundialmente. En el promedio del
periodo, sus sectores residentes emitieron pasivos financieros netos por
el equivalente al 52,3% del PIB y adquirieron activos financieros por un
importe del 50,6% del PIB. Como ya se puso de manifiesto en las cifras de
empleo, los datos confirman la impresion de la importancia que tiene el
sector financiero para la economia britanica.

Por lo que se refiere al comportamiento de los sectores residentes,
en el cuadro 1 se aprecia que, en todos los casos, son las instituciones
financieras los agentes con mayor participaciéon en la financiacién de la
actividad econdémica, seguidas por las familias, por las empresas no
financieras y, en ultimo término, por las administraciones publicas. Asi,
se pone de manifiesto la existencia de ciertos nucleos de desintermediacién

(9)

financiera'”’ que, con los datos utilizados, no se pueden aproximar con

exactitud.

El cuadro 3 ofrece un detalle mas pormenorizado del sector de las
Instituciones Financieras, distinguiendo entre instituciones monetarias,
instituciones de inversién colectiva y empresas de seguros y fondos de
pensiones. Hay que indicar que la ausencia de datos de las instituciones
alemanas de inversién colectiva se debe a que Eurostat no los publica
separadamente en sus estadisticas, aunque su importancia relativa es
considerable. Asi, la informaciéon de otras fuentes muestra que el valor

(9) En un sentido amplio, es decir, desintermediacién bancaria y no

bancaria.
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patrimonial de los Fondos de Inversién Alemanes era de unos 308 mm
DM“? a finales de 1992, cifra equivalente a un 11% del PIB germano,
Yy que su crecimiento durante los ltimos afios ha sido muy rdpido.

3. FLUJOS FINANCIEROS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
Porcentajee sobre el PIB. Media aritmética 1985-1991

INSTITUCIONES SEGUROS Y INVERSION
MONETARIAS FONDOS DE PENSIONES COLECTIVA

ESPANA

Variacidén de activos 19,0 1,5 1,1
Variacién de pasivos 17,6 1,7 0,9
ALEMANIA

Variacién de activos 11,6 2,5 {a)
Variacién de pasivos 11,0 2,2 (a)
REINO UNIDO

Variacién de activos 23,1 4,8 5,4
Variacidén de pasivos 21,5 4,7 6,5

Fuentes: Base Eurostat de Cuentas Financieras y Cuentas Financieras de
la Economia Espafiola.

(a) Eurostat no facilita datos de las Instituciones de Inversidn
Colectiva en Alemania.

Las entidades con mayor implantacién en los tres paises son las
instituciones monetarias (banco central y sistema bancario). En el Reino
Unido se observa, ademds, un notable desarrollo de las instituciones de
inversién colectiva. Por otro lado, hay que indicar que la pequeiia
magnitud de las cifras de estas instituciones en Espaiia no refleja su
auténtica implantaciéon actual. En efecto: el despegue de la inversion

(19 yéase: "Deutsche Bundesbank. Capital Markets Statistics. (1993).

-20-



colectiva se produjo en nuestro pais a partir de septiembre de 1991, y,
desde entonces, su crecimiento ha venido siendo muy rdapido, de modo que
su patrimonio neto a finales de enero de 1994 se situaba en torno a 11
billones de pesetas, equivalentes a un 17% del PIB espaiiol.

En el cuadro se aprecia el poco peso relativo de los Fondos de
Pensiones espaifioles, aunque existen motivos para esperar la expansiéon
de esta férmula de ahorro-prevision. En concreto, esta es,
probablemente, una de las dreas con mayor potencial de desarrollo futuro,
y no solo en Espaiia, debido a las incertidumbres que pesan sobre las
perspectivas financieras de los esquemas de pensiones estatales actuales,
basados en técnicas financieras de reparto.

3.3. Mercados e instrumentos financieros

Las estructuras organizativas de los mercados de valores son
diferentes en los tres paises considerados, destacando por sus
peculiaridades el caso espaiiol. Haciendo una caracterizacién global, se
puede decir que el mercado britdnico es, en esencia, el mas liberal e
internacionalizado de los tres; que el mercado alemdn es el mds
bancarizado, y que el mercado espaiiol es, en cierta medida, el mas

compartimentado.

En efecto: aparte de los mercados de productos derivados que
funcionan en los tres paises, el mercado espafiol tiene tres ambitos
instrumentales de negociacion claramente diferenciados: el mercado
bursatil, el mercado de deuda publica anotada y el mercado de renta fija
privada de la AIAF‘', Aunque en bolsa se negocian instrumentos que
también son objeto de contratacion en los otros dos mercados, el niucleo de
la operativa bursdtil es la renta variable sobre la que, por imposicion
legal, tiene reserva de mercado. En el mercado de deuda publica anotada,
administrado por el Banco de Espaiia, se negocian exclusivamente valores
desmaterializados de la deuda publica, y, por ultimo, en el mercado de
renta fija privada de la Asociacion de Intermediarios de Activos

11 . . 2 . . . . .
4y Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros.
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Financieros, se contratan pagarés de empresa, obligaciones y bonos
privados, cédulas hipotecarias y bonos matador.

Los tres mercados nacionales han atravesado procesos de reforma
de variada intensidad, orientados a reforzar las infraestructuras técnica
e institucional, a incrementar la transparencia y la seguridad, a
modernizar los procesos de negociacién y contratacién; y a mejorar los
sistemas de compensacion y liquidacion.

De la magnitud de los cambios implicados en esos procesos da idea
lo expresivo del término anglosajon acufiado para denominarlos:
Big-Bang. Estos se produjeron, sin embargo, en diferentes momentos en
cada uno de los paises (véase el cuadro 4). El primero en incorporar las
nuevas coordenadas en sus mercados de valores fue el Reino Unido con su
paradigmdtico Big-Bang de 1986. En segundo término, por orden
cronoldgico, se produjo la reforma del mercado de valores espaiiol, a raiz
de la ley de 1988, y, por ultimo, tuvo lugar la reforma, menos radical, del
mercado aleman.

4. MERCADOS DE VALORES

ALEMANTA REINO UNIDO ESPANA
REFORMA 1991 1986 1989
NEGOCIACION DE LA Bursatil Bursatil Extrabursatil
DEUDA PUBLICA (a)
MERCADO DEUDA NO 1986 1987
PUBLICA ANOTADA
NEGOCIACION RENTA Bursatil y Bursatil AIAF y Bolsa
FIJA PRIVADA O.T.C.

(a) Un porcentaje poco significativo de la deuda piblica anotada
se realiza en las bolsas espaiiolas.
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De acuerdo con el cuadro 5, los valores de renta fija suponen la
mayor parte de la contrataciéon en los tres mercados considerados:
especialmente, el segmento de deuda publica.

S. MERCADOS DE VALORES EN 1992
(Porcentajes sobre el PIB)
ESPARA
60LSAS BOLSA
ALEMANAS LONDRES 60LSsSA SACDE AIAF
TOTAL MADRID (a) (b)
ACCIONES COTIZADAS

(Numero de compafiias) 665 2.330 404 404 —— -—
Domésticas 425 1.816 401 401 —-——- -
Internacionales 240 514 3 3 —-— ———

CONTRATACION EFECTIVA DE
ACCIONES 22,6 68,6 6,4 6,4 - ———
Domésticas 22,3 38,8 6,4 6,4 - P
Internacionales 0,4 29,8 0,0 0,0 - ~——

CONTRATACION EFECTIVA DE
VALORES DE RENTA FIJA 55,3 119,6 54,6 1,7 51,4 1,5
Domésticos 52,5 117,6 54,2 1,7 51,4 1,2
Privados 1,1 5,4 1,9 0,8 -— 1,2
Publicos 51,5 112,2 52,3 0,9 51,4 ———
Internacionales 2,8 2,0 0,4 -— ——- 0,4

Fuentes: Federacidén Europea de Bolsas, Eurostat y Banco de Espaifia.
(a) sistema de Anotaciones en Cuenta para la deuda del Estado.
(b) Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros.

En este punto, conviene recordar que, si los programas de
consolidacién fiscal adoptados por los gobiernos europeos alcanzan sus
objetivos, el tamafio de los mercados europeos de deuda publica
registrard, por lo general, una disminuciéon progresiva que, en su caso,
habria de ser compensada por la expansion de los valores privados. La
magnitud de este proceso variara por paises y, en cualquier caso, estara
condicionada por el crecimiento de los PIB correspondientes.
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Por 1ultimo, la bolsa esparfiola es la que registra un menor volumen
de negociacién de valores de renta variable‘*?’,

Aunque el peso de la deuda publica en la negociacién total es muy
alto en los tres paises, en Espafia su crecimiento fue espectacular a partir
de la implantacién del sistema de anotaciones en cuenta. En este punto,
conviene destacar que en el Reino Unido también existe un mercado de
deuda publica anotada que, a diferencia del espaiiol, funciona como parte
del mercado bursatil. No obstante, las caracteristicas organizativas e
institucionales del mercado britanico son sustancialmente diferentes de las
del Espainol (Véase: Quirés, G. (1994)). Por otro lado, hay que senalar
que la deuda publica alemana se negocia también dentro de la bolsa, pero
no estd instrumentada en anotaciones en cuenta.

La bolsa de Londres es la que mantiene un mdas alto grado de
internacionalizacién, aunque seguida de cerca por las bolsas alemanas en
términos del numero de compaiiias extranjeras con acciones cotizadas. Asi,
514 compaiiias extranjeras tienen admitidas sus acciones a cotizacién en el
mercado londinense y 240 en el alemdn. Sin embargo, si se tiene en cuenta
la magnitud de la contratacion efectiva de acciones internacionales en
ambos mercados, el londinense destaca con gran diferencia. Espaia
registra los valores méds reducidos de los indicadores de integracién
internacional incluidos en el cuadro.

12)  Sobre los motivos de este comportamiento, puede consultarse:

Garcia-Vaquero, V. (1993).

24~



4. RASGOS BASICOS DEL NUEVO MARCO DE REFERENCIA

De acuerdo con la redaccién actual del Tratado Constitutivo de la
Comunidad Europea, resultante de las reformas introducidas por el Acta
Unica y por el Tratado de la Unién Europea (TUE), la efectividad del
mercado interior exige una perfecta movilidad de los bienes, de los
servicios y de los factores de produccién en el drea. En concreto, de
acuerdo con el articulo 32 del Tratado‘!¥, la accién de la Comunidad
debe implicar:

"Un mercado interior, en el que la competencia no esté
falseada, caracterizado por la supresion, entre los Estados
miembros, de los obstdaculos a la libre circulacion de
mercancias, personas, servicios y capitales. Como condicion
necesaria, las legislaciones nacionales habran de aproximarse
en la medida necesaria para el correcto funcionamiento de
dicho mercado".

Por consiguiente, en el Espacio Financiero Unificado no caben
obstdculos que limiten la plena movilidad de los capitales financieros o la
oferta de servicios financieros y parafinancieros‘!*), que podra
desarrollarse por medio de establecimiento permanente o bajo la férmula
de la libre prestacion sin establecimiento.

Completando el marco de referencia, en el TUE han quedado
establecidas las condiciones para la creacién del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), del Banco Central Europeo (BCE) y de la
Moneda Unica. Esta nueva estructura institucional tendra importantes
implicaciones en los mercados mdas vinculados a la instrumentacion
cotidiana de la politica monetaria, en la organizacién del sistema de pagos
europeo y en los mercados cambiarios.

(13} Modificado por el art? G.3 del TUE.
(14 Ni de los pagos derivados de las transacciones por cuenta corriente
o por cuenta de capital.
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Los desarrollos legislativos relativos a la construcciéon financiera
estdn, légicamente, mds avanzados que los correspondientes a la Unién
Monetaria Europea (UME). Con respecto a esta, el iltimo paso se dio el 20
de octubre de 1993, cuando el Consejo Econémico y Social dictaminé sobre
las propuestas de la Comisién al Consejo y al Parlamento Europeos
relativas a la legislacién derivada(*®’ para la puesta en préctica de la
segunda fase de la UME.

En cuanto al espacio financiero unificado, ya se han promulgado las
directivas fundamentales!’® destinadas a fijar las condiciones minimas
indispensables para garantizar el reconocimiento mutuo por cada uno de
los paises miembros de las autorizaciones y de los sistemas de supervisiéon
prudencial de los demds, y hacer posible la libertad de establecimiento y
de prestaciéon de servicios en toda la Comunidad. Aparte de ello, y como
complemento indispensable para la efectividad de la integracion financiera
comunitaria, en 1988 se promulgé la directiva sobre la libre circulacion de
capitales, pieza clave en el entramado unificador.

Una vez que finalicen los plazos de entrada en vigor de esas
normas, habran desaparecido integramente los obstdculos para que
las entidades financieras, y no solo las bancarias, dispongan de una
autorizacién tnica para actuar en todo el territorio comunitario y
para la aplicacion del principio de supervision por el Estado
miembro de origen de la entidad.

Las directivas bdsicas en el campo financiero son las siguientes:

DIRECTIVA AMBITO ENTRADA EN VIGOR
89/646 BANCARIO 1-1-93
92/49 SEGUROS DE NO VIDA 1-7-94
92/96 SEGUROS DE VIDA 1-7-94
93/22 VALORES 1-1-96

() Constituida por las directivas, los reglamentos, las decisiones y las

recomendaciones.

18 Véase el Anejo II.
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En lo que se suele considerar como el nicleo de los sistemas

financieros -dreas bancaria y de valores-, los perfiles trazados por esas

directivas se caracterizan por los siguientes rasgos bdsicos:

1.

Un modelo de banca universal, en el que las entidades disfrutan de
total libertad para prestar sus servicios bajo la modalidad que
libremente elijan: a través de una red de sucursales, mediante la
prestaciéon transfronteriza de servicios o constituyendo sociedades
filiales en los paises de destino.

Las entidades dispondrdn de una sola autorizacion‘!’’, concedida
por las autoridades competentes de su pais de origen, que les permitira
ejercer el vasto conjunto de actividades financieras y parafinancieras
previsto en las directivas.

Es un sistema totalmente abierto al exterior, con la sola condicién de
que se verifique el principio de reciprocidad comunitaria. Es decir, la
libertad de instalacién y de prestaciéon de servicios se hace extensiva
a las entidades originarias de otros paises no comunitarios que
otorguen en sus territorios un trato equivalente a las instituciones

comunitarias.

La vigilancia del funcionamiento ordenado del sistema obedece a un
disefio descentralizado. Es decir, se encomienda a las autoridades
competentes de cada pais miembro, aunque de acuerdo con un esquema
comin perfilado por el derecho derivado comunitario. El modelo de
supervision es de tipo cautelar, sin intervencion directa del Estado en
el sistema, y se apoya en una metodologia de base consolidada, que se
justifica por la creciente complejidad organizativa de las unidades
econdémico-empresariales europeas. Coherentemente con el modelo de
banca universal y con la total liberalizacién operativa, las autoridades
supervisoras tendrdan en cuenta las posibles consecuencias para la
solvencia de los sistemas de una mayor variedad de riesgos.

(17}

La licencia unica comunitaria.
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5.

A fin de compatibilizar la soberania nacional en la supervisiéon con el
mercado unificado, se establecen mecanismos de colaboracién y de
cooperacion estrechos entre las autoridades nacionales, articulando
cauces de intercambio de informacién respetuosos con el mas
escrupuloso respeto del secreto profesional.

Para evitar que, en ese marco liberalizado, puedan menoscabarse los
intereses de los consumidores de servicios financieros, se afiaden
medidas de refuerzo de la transparencia y de la competencia leal y se
promueve la redaccion de cédigos de conducta para la actuacién de los
agentes en los mercados.
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5. CONCLUSIONES: EL PROCESO DE TRANSITO

Una de las singularidades de la construccién del Sistema Financiero
Europeo es que no tiene precedentes similares que ayuden a inferir su
evolucién futura. Se edifica a partir de una regulacién uniformadora de
los doce sistemasactuales, y no mediante un proceso gradual y espontaneo
paralelo a la evolucién de la estructura econémica del drea. Por ello, el
andlisis de las experiencias histéricas de los sistemas nacionales es
insuficiente para evaluar su trayectoria futura.

El punto de partida del proceso de construccién del Sistema
Financiero Europeo Unificado se caracteriza por la existencia de varios
sistemas financieros nacionales imperfectamente integrados que, formando
parte de economias con niveles de desarrollo diferentes, conforman el
ambito del sistema paneuropeo.

En principio, el transito hacia el futuro Sistema Financiero Europeo
habria de implicar una cierta convergencia de los sistemas nacionales
derivada de la obligada armonizacién regulatoria y de la propia dindamica
de las fuerzas de mercado dentro de un marco competitivo y abierto. En
virtud de esa convergencia, se registraria una recomposicién del
panorama financiero europeo paralela a la redefinicién de los papeles que
actualmente desempeiian los sistemas nacionales en el conjunto.

Al final del proceso, deberdn estar definidas, entre otras
cuestiones, la del peso de los mercados de valores, su distribucién
geografica y su especializacién; la posicién relativa de las diversas
instituciones financieras actuales, su especializaciéon y su organizacién
espacial; y la naturaleza, alcance y contenido de la regulacién financiera
y de la funcién supervisora de las autoridades nacionales.

-29-



Puede afirmarse que el sistema resultante no reproducird ninguno
de los modelos nacionales preexistentes*®, ni sera tampoco el resultado
de un proceso mas o menos inercial de yuxtaposicién de los mismos. Cabe
esperar, por el contrario, que la puesta en marcha de actuaciones de
modernizaciéon de los sistemas nacionales incorpore al nuevo mercado los
mejores elementos de los sistemas nacionales actuales, erradicando
solapamientos y fuentes de ineficiencia.

El proceso de armonizacién legislativa todavia estd incompleto,
debido, principalmente, a que no se han agotado los plazos de entrada en
vigor de buena parte de las directivas, aunque haya paises miembros que
se han adelantado al calendario, incorporando a su derecho interno
algunas de las piezas normativas comunitarias que sus sistemas financieros
estaban en condiciones de asumir sin tensiones.

Porello, aunque los diversos agentes y mercados financieros vienen
adoptando desde hace tiempo medidas estratégicas, organizativas y
operativas de acomodacion al mercado supranacional, todavia es pronto
para dar por concluido el proceso. De hecho, ni el impulso dado por las
autoridades nacionales ni las acciones desplegadas hasta ahora por los
agentes financieros son suficientes para dar lugar, en el corto plazo, a
una integracién completa de los doce mercados financieros nacionales.

Para el usuario de servicios financieros, la ampliacién de la oferta
derivada de la entrada en funcionamiento del mercado unificado se
traducird en reducciones de los costes financieros y en mejoras de la
variedad y la calidad de la produccion financiera. Ademés, la creacion de
una moneda Gnica para el conjunto del drea le reportara menores de costes
de transaccién y la eliminacién del riesgo de cambio en el comercio
intraeuropeo.

118 No en vano, la redaccién final de las directivas comunitarias suele

ser producto de soluciones consensuadas entre los representantes de los
paises miembros, y que, por tanto, tienen en cuenta circunstancias
particulares de los diversos sistemas financieros nacionales.
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Desde el punto de vista de los intermediarios financieros, el
panorama es algo mds complejo. De hecho, han de afrontar una revision
importante de sus estructuras organizativas y operativas paraacomodarse
al nuevo marco de relaciones financieras paneuropeas, y, en su caso, para
disfrutar de las ventajas que aporta el operar en un mercado mucho més
amplio.

Desde la perspectiva individual de los paises miembros, el proceso
de integracion entrafia ciertos riesgos. En concreto, es bastante probable
que se presenten sesgos en el proceso de transicién, expresados en costes
de ajuste distribuidos asimétricamente entre los mercados nacionales. Sin
duda, la dindmica de construccién implicara una seleccién competitiva
entre los sistemas financieros nacionales participantes, de la que algunos
resultaran beneficiados y otros eventualmente perjudicados. Sin embargo,
y aunque los avances tecnolégicos operados en informéatica y
telecomunicaciones‘*®’ han mermado el valor estratégico de la variable
localizacion geogréfica en el sector financiero, debe tenerse en cuenta que
existen ciertos ambitos operativos en los que la presencia fisica y la
proximidad a la clientela desempefian un papel indiscutible. Estas
cuestiones seran determinantes para la configuracion espacial del Sistema
Financiero Europeo, y, por ende, para evaluar las perspectivas de futuro
de los distintos mercados nacionales.

En el caso del sistema financiero espaiiol, el diagnéstico sobre su
desarrollo futuro debe tomar en consideracién que, por sus
caracteristicas, se sitia a mitad de camino entre el britdnico y el alemén.
Ello implica que no son esperables cambios radicales en su modelo de
organizaciéon. En cambio, son prioritarias tareas méas especificas
destinadas a poner las bases para poder competir en el drea unificada en
los distintos segmentos del negocio financiero, e identificar cudles son los
puntos fuertes y los débiles de las instituciones y de los mercados

(1% ¥ los que cabe esperar en el futuro, particularmente en el contexto

del impulso comunitario a la investigacion en esta drea y a la constitucién
de redes transeuropeas de infraestructuras de las comunicaciones,
resultante del respaldo otorgado por el Consejo Europeo de Bruselas de
diciembre de 1993, al Libro Blanco de la Comisién sobre crecimiento,
competitividad y empleo.
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espafioles. En términos muy generales, las ventajas de partida parecen
localizarse, en mayor medida, en los mercados nacionales y mds protegidos
de la competencia exterior por razones de escala, de especializacién o de
proximidad.

Los mercados y agentes espaifioles explotaran, probablemente, las
ventajas de la localizacién en los ambitos de actuacion menos permeables
a la entrada de entidades extranjeras. El ejemplo méds evidente es el de la
actividad minorista, que conformard, presumiblemente, el nicleo de la
operativa financiera futura de nuestro pais, tanto en el terreno de los
mercados bancarios y de los sistemas de pagos como en el de los mercados
de valores. Consiguientemente, los mercados e instituciones financieras
espafioles con menor vocacién internacional deberian centrar sus
esfuerzos organizativos en la actividad de particulares y empresas de
tamafio pequefio y mediano sin proyeccion internacional, en la oferta de
productos de ahorro-inversién para ese tipo de clientes y en la
optimizacién de los sistemas de pagos en el ambito de las transacciones de
menor cuantia.

Otro de los terrenos con expectativas de crecimiento futuro es el de
los productos de ahorro-pension. En efecto: la sostenibilidad financiera
de los sistemas de seguridad social de los diversos paises solo parece
viable, dados los patrones de crecimiento demogréafico y de empleo, si se
implantan y consolidan férmulas complementarias de gestion privada
apoyadas en técnicas financieras de capitalizacion. En paises como
Espafia, las modalidades de ahorro a muy largo plazo estédn poco
desarrolladas, a pesar de beneficiarse de ciertos incentivos fiscales. Su
expansiéon dependerda, en buena medida, del éxito en la lucha contra la
inflacién que, si se logra, daria lugar a una demanda de colocaciones a
largo plazo, favorecedora de la formacién de capital y del desarrollo
econémico general.

En cuanto a los mercados de valores espafioles, las mejoras
cosechadas después de varios aiios de reforma les han colocado més cerca
de los estdndares operativos y organizativos de los mercados mas
desarrollados, particularmente en el &mbito de la deuda publica anotada,
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que, tras varios afos de funcionamiento, se ha ganado una buena
reputacion entre los inversores nacionales e internacionales.

En ese terreno, buena parte de los mercados e intermediarios
esparioles esta en condiciones de explotar las ventajas de localizacién de
que disfrutan, adoptando una estrategia de colaboraciéon con otras
entidades internacionales. Con el fin de participar desde una base realista
en las grandes operaciones financieras que se canalicen en primera
instancia a través de los principales centros europeos, seria conveniente
establecer acuerdos de cooperaciéon con las grandes entidades
internacionales en beneficio de ambas partes. Los intermediarios espafioles
podrian proporcionar canales de distribucién minorista evitando a aquellas
entidades la instalacion de costosas redes de comercializacion en Espaiia.
Al mismo tiempo, podrian ofrecer a su clientela nacional vias
especializadas de salida a los mercados financieros exteriores sin incurrir
en las cargas de estructura derivadas del establecimiento en otras plazas
europeas.

Al margen de estas orientaciones generales, vdlidas para la mayor
parte de nuestros intermediarios financieros, las escasas entidades
espaiiolas de mayor tamaiio y proyeccion exterior, que desde hace tiempo
vienen participando con éxito en operaciones financieras nacionales e
internacionales de gran cuantia y complejidad, podrian continuar
explotando este cauce de negocio en mejores condiciones que en la
actualidad, toda vez que la permanencia de restricciones a la libre
prestacion de servicios podria haber limitado en algunas circunstancias
sus margenes de actuacién en otros paises europeos.
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ANEJO I

SISTEMAS FINANCIEROS NACIONALES: PRINCIPALES NORMAS

A)

1986

1987

1988

FINANCIERAS

SISTEMA FINANCIERO ESPANOL: PRINCIPALES NORMAS
FINANCIERAS PROMULGADAS DESDE 1986

Adaptacion de las normas legales en materia de establecimientos de
crédito al ordenamiento juridico de la Comunidad Europea.

Liberalizacién total de los tipos de interés y de las comisiones

bancarios.

Disefio del calendario de desaparicién gradual del coeficiente de

inversion de las entidades bancarias.

Creacién del Sistema de Anotaciones en Cuenta para la Deuda del
Estado.

Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones.
Normas sobre transparencia de las entidades de crédito relativas a
los tipos de interés, comisiones y normas de actuacién con la

clientela.

Creacion del Servicio Telefénico del Mercado de Dinero y del
Sistema Nacional de Compensacién Electrénica.

Ley de Disciplina e Intervencion de las entidades de crédito.
Ley de Reforma del Mercado de Valores.

Ley de Instituciones de Inversién Colectiva.
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1989

1990

1991

Regulacion de la creacion de entidades de crédito y de la instalacién

en Esparfia de entidades de crédito extranjeras.

Liberalizacién de la expansion territorial de las Cajas de Ahorros.

Desarrollo del estatuto juridico de las Sociedades y las Agencias de
Valores.

Integracién de la peseta en el mecanismo de cambios del SME.

Normas de creacién de las ECAOL.

Nacimiento del mercado bursatil continuo interconectado.

Reforma del coeficiente de caja y creacion de los Certificados del
Banco de Espaina.

Reorganizacion del Crédito Oficial.

Renovacion del régimen juridico de las Ofertas Publicas de
Adquisicion.

Revisién de la regulacion del mercado hipotecario.

Creacion del mercado privado de renta fija de la Asociaciéon de
Intermediarios de Activos Financieros.

Regulacion de las operaciones bursatiles especiales y de la
transmision extrabursatil de valores.

Levantamiento total de los controles de cambio.

Regulaciéon de los mercados financieros oficiales de futuros y
opciones.
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1992

B)

1981

1986

Creacion del mercado bursatil de deuda publica anotada.

Creacién de un nuevo sistema de compensacién y de liquidacién de
operaciones bursatiles.

Establecimiento de régimen general de representacién de valores
por medio de anotaciones en cuenta.

Desarrollo reglamentario de las emisiones y ofertas publicas de
venta de valores.

Ley de Recursos propios y supervision consolidada de entidades
financieras.

Regulacién de las Sociedades y los Fondos de Inversién
Inmobiliaria.

Creacion de los Fondos de Titulizacién Hipotecaria.

Liberalizacion de las emisiones de valores por no residentes.
Regulacion de las normas de actuacién en los mercados de valores.
SISTEMA FINANCIERO ALEMAN: PRINCIPALES NORMAS
FINANCIERAS PROMULGADAS DESDE 1980/%

Total liberalizacion de las importaciones de capital del exterior.
Reforma del coeficiente de caja. Se modifica su estructura, se
amplia la base de computo y se reduce la carga soportada por los

bancos.

Ley sobre Admision de valores a cotizacion en Bolsa.

(20)

Tomado de Chulia, C. y Neuschwander, R. (1993).
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1989

Ley de mejora del marco de actuacién de los inversores
institucionales.

Ley de enmienda a la Ley de Bolsas, que incorporé las siguientes
novedades:

Se revisé la normativa sobre las operaciones de futuros,
facilitando la creacion de la Bolsa de Futuros (DTB).

Se permitié la negociacion bursatil por medios electrénicos,
dando lugar a la creacion del mercado electrénico (IBIS).

Se reorganizé la supervision de los Agentes de cambio
(Maklers) y de los corredores libres (Maklers libres).

Se permitié la negociaciéon de valores en divisas.

1990 Ley de fomento de los mercados financieros, en la que se

introdujeron las siguientes novedades:

Se suprimieron los impuestos sobre contratacién bursatil y
sobre las letras de cambio.

Se amplié el ambito operativo de las sociedades de inversion
y de los fondos de inversion.

Se autorizé la creaciéon de Fondos de Obligaciones con un
plazo limitado de vencimiento.

Ley sobre folletos de emision.

Ley de simplificaciéon de la emisién de obligaciones, suprimiéndose
el procedimiento de autorizacion.

Reorganizacion de la bolsa de Francfort, que adopta la forma de
Sociedad Anénima.
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1993

C)

1974

1979

1979

1980

1982

1983

1985

1986

1986

Cuarta Ley de Enmienda a la Ley General de Bancos, mediante la
que se transponen la directiva comunitaria sobre recursos propios
y supervisiéon en base consolidada de entidades de crédito y la
segunda directiva de coordinacién bancaria.

SISTEMA FINANCIERO BRITANICO: PRINCIPALES NORMAS
FINANCIERAS PROMULGADAS EN LOS ARNOS SETENTA Y
OCHENTAY,

Ley de crédito al consumo.

Promulgacién de la Ley Bancaria.

Levantamiento de los controles de cambios. Dada la libertad de
comisiones en la bolsa de Nueva York, esta liberalizacién dio lugar
a una notable pérdida de negocio de la plaza londinense y al inicio
de la preparacion de la desregulacion en este mercado.
Desaparicion de los controles al crédito bancario (the Corset).

Ley de compaiiias de seguros.

Desapariciéon del cartel de las Sociedades de crédito para la
Construccioén.

Ley de Reforma de las Cajas de Ahorros. Se convierten en

Sociedades Anénimas.
Ley del Mercado de Valores: el Big Bang.

Ley de las Sociedades de crédito para la Construccién:

desregulacion.

(21)

Tomado de BUCKLE, M. y THOMPSON, J.L. (1992) y de PAREJO,

J.A. et al. (1993).

-39-



1986 Ley de Servicios Financieros, reforzando la proteccién del
inversor.

1987 Nueva Ley Bancaria que modifica la de 1979.

—40-



ANEJO 11

PRINCIPALES DIRECTIVAS COMUNITARIAS RELATIVAS AL
ESPACIO FINANCIERO COMUN

MOVIMIENTO DE CAPITALES

(88/361/CEE) . Directiva del Consejo para la aplicacion del articulo 67 del
Tratado, relativo a la libre circulacion de capitales.

AREA BANCARIA

(89/299/CEE). Directiva del Consejo relativa a los fondos propios de las
entidades de crédito.

(89/646/CEE) . Segunda Directiva del Consejo para la coordinacién de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso

a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio.

(89/647/CEE). Directiva del Consejo sobre el coeficiente de solvencia de

las entidades de crédito.

(92/30/CEE). Directiva del Consejo relativa a la supervisién de las
entidades de crédito de forma consolidada.

(92/121/CEE). Directiva del Consejo sobre supervision y control de las
operaciones de gran riesgo de las entidades de crédito.

(93/6/CEE). Directiva del Consejo sobre la adecuacion del capital de las

empresas de inversion y las entidades de crédito.
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AREA DE VALORES

(79/279/CEE). Directiva del Consejo sobre la coordinacion de las
condiciones de admision de valores mobiliarios a cotizacion en una bolsa de
valores.

(85/611/CEE). Directiva del Consejo por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios
(OICVM).

(89/592/CEE). Directiva del Consejo sobre coordinacién de las normativas
relativas a las operaciones con informacién privilegiada.

(93/6/CEE). Directiva del Consejo sobre la adecuacion del capital de las
empresas de inversion y las entidades de crédito.

(93/22/CEE). Directiva del Consejo relativa a los servicios de inversion
en el ambito de los valores negociables.

AREA DE SEGUROS

(87/344/CEE). Directiva del Consejo sobre la coordinacion de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al seguro
de defensa juridica.

(90/232/CEE). Tercera Directiva del Consejo sobre laaproximacién de las
legislaciones de los Estados miembros relativas al seguro de
responsabilidad civil que resulta de la circulacién de vehiculos

automoéviles.
(92/49/CEE). Tercera Directiva del Consejo por la que se coordinan las

disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al seguro
directo distinto del seguro de vida.
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(92/96/CEE). Tercera Directiva del Consejo por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al seguro
directo de vida.
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